







2.1 Penelitian Terdahulu 
 Pada sub bab ini akan menguraikan secara garis besar mengenai 
penelitian terdahulu yang berkaitan dengan variabel rasio keuangan dan ukuran 
perusahaan terhadap return saham. 
1. Handara dan Purbawangsa (2017) 
 Tujuan penelitian Handara dan Purbawangsa (2017) ialah untuk 
mengetahui pengaruh rasio keuangan yang diproksikan dengan ROE, DER, EPS, 
dan CR, kondisi pasar modal (IHSG), dan perubahan nilai tukar (Rupiah terhadap 
Dolar AS) terhadap return saham pada perusahaan food and beverages di Bursa 
Efek Indonesia. Sampel pada penelitian terdahulu ialah perusahaan sub sektor 
food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 2015 
sejumlah 11 perusahaan, sehingga total keseluruhan pengamatan selama lima 
tahun ialah sebanyak 55 sampel. Periode penelitian yang dilakukan oleh peneliti 
terdahulu ialah tahun 2010 – 2015.  
 Variabel yang digunakan didalam penelitian terdahulu ini ialah 
variabel independen yang terdiri dari rasio keuangan (ROE, DER, EPS, dan CR), 
kondisi pasar modal (IHSG), dan perubahan nilai tukar, serta variabel dependen 





terdahulu ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian yang 
dikemukakan oleh peneliti terdahulu didalam penelitiannya ialah: 1) ROE 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 2) DER berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap return saham. 3) EPS berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. 4) CR berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. 5) pertumbuhan IHSG berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. 6) perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu DER dan EPS. 
3. Teknik analisis data yang digunakan sama yaitu regresi linier berganda. 
4. Jenis penelitian dan sumber data yang digunakan sama yaitu penelitian 
kuantitatif dan data sekunder berupa laporan keuangan yang diunduh dari 
situs BEI. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Sampel penelitian pada penelitian terdahulu ialah perusahaan food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan metode 
pengambilan sampel berupa non probability sampling dengan teknik sensus 
(sampling jenuh). Namun, sampel penelitian pada penelitian ini ialah 





Efek Indonesia dengan metode pengambilan sampel berupa purposive 
sampling.  
2. Teori yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah teori makro ekonomi. 
Namun, teori yang digunakan pada penelitian ini ialah signalling theory. 
3. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah periode 
2011-2015. Namun, periode penelitian pada penelitian ini ialah periode 
2012-2016.  
4. Metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
metode observasi non partisipan. Namun, metode pengumpulan data pada 
penelitian ini ialah metode dokumentasi.  
2. Aisah dan Mandala (2016) 
 Tujuan penelitian Aisah dan Mandala (2016) ialah untuk mengetahui 
pengaruh return on equity (ROE), earning per share (EPS), firm size, dan 
operating cash flow terhadap return saham. Sampel pada penelitian terdahulu 
ialah perusahaan yang terdaftar di perusahaan Indeks Kompas 100 periode 2011 – 
2015 dengan sampel sebanyak 22 perusahaan. Periode penelitian pada penelitian 
terdahulu ialah tahun 2011 – 2015. 
 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
independen yang terdiri dari ROE, EPS, ukuran perusahaan, dan aliran arus kas, 
serta variabel dependen yaitu return saham. Teknik analisis data yang digunakan 
pada penelitian terdahulu ialah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian 





flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 2) EPS 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 3) ROE tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 4) Ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu EPS dan ukuran 
perusahaan. 
3. Teknik pengambilan sampel yang digunakan sama yaitu purposive 
sampling. 
4. Teknik analisis data yang digunakan sama yaitu regresi linear berganda. 
  Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Sampel penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan yang terdaftar di perusahaan indeks Kompas 100. Namun, 
sampel penelitian pada penelitian ini ialah perusahaan infrastruktur, utilitas, 
dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Periode penelitian pada penelitian terdahulu ialah tahun 2011 – 2015. 
Namun, periode penelitian pada penelitian ini ialah tahun 2012 – 2016. 
3. Metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
metode observasi non partisipan. Namun, metode pengumpulan data yang 





3. Nugraha dan Mertha (2016) 
 Tujuan penelitian Nugraha dan Mertha (2016) ialah untuk menguji 
likuiditas sebagai variabel pemoderasi pengaruh profitabilitas dan struktur modal 
pada return saham. Sampel pada penelitian terdahulu ialah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010 – 2013 dengan jumlah 
sampel sebanyak 96 perusahaan, sehingga total dari keseluruhan pengamatan 
selama empat tahun ialah sebanyak 384 sampel. Periode penelitian pada penelitian 
terdahulu ialah 2010-2013. 
 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
independen yang terdiri dari variabel profitabilitas (ROA) dan variabel struktur 
modal (DER), variabel dependen yaitu return saham, serta variabel moderasi yaitu 
likuiditas (CR). Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu 
ialah moderated regression analysis (MRA). Hasil penelitian yang dikemukakan 
oleh peneliti terdahulu ialah: 1) Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. 2) Struktur modal (DER) tidak berpengaruh 
terhadap return saham. 3) Likuiditas memperlemah pengaruh profitabilitas secara 
signifikan pada return saham, likuiditas juga tidak mampu memoderasi secara 
signifikan pengaruh struktur modal pada return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 





3. Metode pengambilan sampel yang digunakan sama yaitu purposive 
sampling. 
4. Jenis penelitian dan sumber data yang digunakan sama yaitu penelitian 
kuantitatif dan data sekunder berupa laporan keuangan yang diunduh dari 
situs BEI. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Teori yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak disebutkan. Namun, 
teori yang digunakan pada penelitian ini ialah signalling theory. 
2. Periode penelitian pada penelitian terdahulu ialah periode 2010 - 2013. 
Namun, periode penelitian pada penelitian ini ialah periode 2012 - 2016. 
3. Teknik analisis data pada penelitian terdahulu ialah moderated regression 
analysis (MRA). Namun, teknik analisis data pada penelitian ini ialah 
analisis regresi linier berganda. 
4. Sampel penelitian pada penelitian terdahulu ialah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun, sampel penelitian pada 
penelitian ini ialah perusahaan infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
4.  Parwati dan Sudiartha (2016) 
 Tujuan penelitian Parwati dan Sudiartha (2016) ialah untuk 
mengetahui pengaruh kinerja keuangan yang dilihat dari tingkat profitabilitas, 





pada penelitian terdahulu ialah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dengan jumlah sebanyak 35 perusahaan, sehingga total 
keseluruhan pengamatan selama lima tahun yaitu 175 sampel. Periode penelitian 
pada penelitian terdahulu ialah 2010-2014. 
 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
independen yang terdiri dari rasio probabilitas (ROA), rasio leverage (DER), rasio 
likuiditas (CR), dan penilaian pasar (PER), serta variabel dependen yaitu return 
saham. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
analisis regresi berganda. Hasil penelitian yang dikemukakan oleh peneliti 
terdahulu ialah: 1) ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham. 2) DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 3) CR 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 4) PER berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu ROA, DER, dan PER. 
3. Jenis penelitian dan sumber data yang digunakan sama yaitu penelitian 
kuantitatif dan data sekunder beruapa laporan keuangan dari situs BEI. 
4. Teori yang digunakan sama yaitu signalling theory. 
5. Teknik analisis data yang digunakan sama yaitu  regresi linear berganda. 






 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
metode observasi non partisipan. Namun, metode pengumpulan data pada 
penelitian ini ialah metode dokumentasi.  
2. Periode penelitian pada penelitian terdahulu ialah periode 2010 - 2014. 
Namun, periode penelitian pada penelitian ini ialah periode 2012 - 2016. 
3. Sampel penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun, 
sampel penelitian yang digunakan pada penelitian ini ialah perusahaan 
infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
5.  Saputra dan Dharmadiaksa (2016) 
 Tujuan penelitian Saputra dan Dharmadiaksa (2016) ialah untuk 
menganalisis pengaruh suku bunga, nilai tukar rupiah, leverage (DER), dan 
profitabilitas (ROA) pada return saham. Sampel penelitian pada penelitian 
terdahulu ialah perusahaan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dengan total keseluruhan pengamatan selama lima tahun sebanyak 130 sampel. 
Periode penelitian pada penelitian terdahulu ialah periode 2010-2014.  
 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
indepdenden yang terdiri dari tingkat suku bunga, nilai tukar rupiah, leverage 





Teknik analisis data pada penelitian terdahulu ialah analisis regresi linier 
berganda. Hasil penelitian yang dikemukakan oleh peneliti terdahulu ialah: 1) 
Tingkat suku bunga berpengaruh negatif pada return saham. 2) Nilai tukar rupiah 
berpengaruh negatif pada return saham. 3) Leverage (DER) berpengaruh positif 
pada return saham. 4) Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif pada return 
saham. 5) Seluruh variabel berpengaruh signifikan pada return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu ROA dan DER. 
3. Jenis penelitian dan sumber data yang digunakan sama yaitu penelitian 
kuantitatif dan data sekunder berupa laporan keuangan dari situs BEI. 
4. Teknik analisis data yang digunakan sama yaitu regresi linear berganda.  
5. Teori yang digunakan sama yaitu signalling theory. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Sampel penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun, sampel 
penelitian yang digunakan pada penelitian ini ialah perusahaan infrastruktur, 
utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah periode 
2010 - 2014. Namun, periode penelitian yang digunakan pada penelitian ini 





3. Metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak 
disebutkan. Namun, metode pengumpulan data yang digunakan pada 
penelitian ini ialah metode dokumentasi. 
6.  Hidayat dan Isroah (2016) 
 Tujuan penelitian Hidayat dan Isroah (2016) ialah untuk mengetahui 
pengaruh karakteristik keuangan (EPS, DER, ROE), ukuran perusahaan, dan 
inflasi terhadap return saham. Sampel penelitian pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan yang terdaftar ke dalam Indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia dengan 
jumlah sebanyak 29 perusahaan, sehingga total keseluruhan sampel pengamatan 
selama tiga tahun ialah 87 sampel. Periode penelitian pada penelitian terdahulu 
ialah periode 2010 – 2012. 
 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
independen yang terdiri dari karakteristik keuangan (EPS, DER, ROE), ukuran 
perusahaan, dan inflasi, serta variabel dependen yaitu return saham. Teknik 
analisis data pada penelitian terdahulu ialah analisis regresi sederhana dan analisis 
regresi berganda. Hasil penelitian yang dikemukakan oleh peneliti terdahulu ialah: 
1) EPS berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham. 2) DER 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. 3) ROE 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham. 4) Ukuran 
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 5) Inflasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 6) Seluruh variabel 





 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu EPS, DER dan ukuran 
perusahaan. 
3. Metode pengambilan sampel yang digunakan sama yaitu purposive 
sampling. 
4. Metode pengumpulan data yang digunakan sama yaitu metode dokumentasi. 
5. Teknik analisis data yang digunakan sama yaitu regresi linear berganda. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Sampel penelitian pada penelitian terdahulu ialah perusahaan yang masuk 
kedalam daftar indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia. Namun, sampel 
penelitian pada penelitian ini ialah perusahaan infrastruktur, utilitas, dan 
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Teori yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak disebutkan. Namun, 
pada penelitian ini teori yang digunakan ialah teori signalling. 
3. Periode penelitian pada penelitian terdahulu ialah tahun 2010 – 2012. 
Namun, periode penelitian pada penelitian ini ialah tahun 2012 – 2016. 
7. Sudarsono dan Sudiyatno (2016)\ 
 Tujuan penelitian Sudarsono dan Sudiyatno (2016) ialah untuk 





nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS, juga untuk menguji pengaruh fundamental 
perusahaan meliputi return on assets (ROA), debt to equity ratio (DER), dan 
ukuran perusahaan terhadap return saham. Sampel penelitian pada penelitian 
terdahulu ialah perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dengan jumlah sebanyak 47 perusahaan. Periode penelitian terdahulu 
ialah tahun 2009-2014. 
 Variabel yang digunakan pada periode penelitian ialah variabel 
independen yang terdiri dari inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar, ROA, DER, 
dan ukuran perusahaan, serta variabel dependen yaitu return saham. Teknik 
analisis data pada penelitian terdahulu ialah analisis regresi linier berganda. Hasil 
penelitian yang dikemukakan oleh peneliti terdahulu ialah: 1) Inflasi berpengaruh 
negatif terhadap return saham. 2) Tingkat suku bunga berpengaruh positif 
signifikan terhadap return saham. 3) Nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS 
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 4) ROA berpengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap return saham. 5) DER berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap return saham. 6) Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu ROA, DER, dan ukuran 
perusahaan. 





4. Metode pengambilan sampel yang digunakan sama yaitu purposive 
sampling. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Teori yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah arbitrage pricing 
theory (APT). Namun, teori pada penelitian ini ialah signalling theory. 
2. Sampel penelitian pada penelitian terdahulu ialah perusahaan property dan 
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun, sampel 
penelitian pada penelitian ini ialah perusahaan infrastruktur, utilitas, dan 
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3. Periode penelitian pada penelitian terdahulu ialah tahun 2009 – 2014. 
Namun, periode penelitian pada penelitian ini ialah tahun 2012 – 2016.  
8. Abdullah et al (2015) 
 Tujuan penelitian Abdullah et al (2015) ialah untuk mengkaji dampak 
leverage keuangan dan ukuran perusahaan terhadap return saham. Sampel 
penelitian pada penelitian terdahulu ialah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Dhaka Stock Exchange dengan jumlah sampel sebanyak lima perusahaan, yaitu 
Fu-Wang Ceramic, Fine Foods Limited, Olympic Industries, Metro Spinning, dan 
Rahim Textiles. Periode penelitian pada penelitian ini ialah tahun 2008 – 2012. 
 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
independen yang terdiri dari leverage (DER) dan ukuran perusahaan, serta 





penelitian terdahulu ialah Ordinary Least Square (OLS) regression model. Hasil 
penelitian yang dikemukakan oleh peneliti terdahulu ialah: 1) leverage (DER) 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham pada kelima perusahaan 
manufaktur yang dipilih. 2) ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham pada kelima perusahaan manufaktur yang dipilih. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu DER dan ukuran 
perusahaan. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Sampel penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Dhaka Stock Exchange. Namun, 
sampel penelitian pada penelitian ini ialah perusahaan infrastruktur, utilitas, 
dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah tahun 
2008 – 2012. Namun, periode penelitian  yang digunakan pada penelitian ini 
ialah tahun 2012 - 2016. 
3. Teknik analisis yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah Ordinary 
Least Square (OLS). Namun, teknik analisis yang digunakan pada penelitian 





4. Teori yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak disebutkan. Namun, 
teori yang digunakan pada penelitian ini ialah signalling theory. 
9. Raningsih dan Putra (2015) 
 Tujuan penelitian Raningsih dan Putra (2015) ialah untuk mengetahui 
pengaruh rasio profitabilitas, leverage, likuiditas, aktivitas, dan ukuran perusahaan 
terhadap return saham. Sampel penelitian pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 
jumlah sampel sebanyak 32 perusahaan. Periode penelitian pada penelitian 
terdahulu ialah tahun 2010 – 2013. 
 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
independen yang terdiri dari profitabilitas (ROA), leverage (DER), likuiditas 
(CR), aktivitas (ITO), dan ukuran perusahaan, serta variabel dependen yaitu 
return saham. Teknik analisis data pada penelitian terdahulu ialah analisis regresi 
linear berganda. Hasil penelitian yang dikemukakan oleh peneliti terdahulu ialah: 
1) ROA berpengaruh positif terhadap return saham. 2) Leverage (DER) 
berpengaruh positif terhadap return saham. 3) Likuiditas (CR) berpengaruh 
negatif terhadap return saham. 4) Aktivitas (ITO) tidak berpengaruh terhadap 
return saham. 5) Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 





3. Variabel independen yang digunakan sama yaitu ROA, DER, dan ukuran 
perusahaan. 
4. Metode pengambilan sampel yang digunakan sama yaitu purposive 
sampling. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Sampel penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Namun, sampel penelitian yang digunakan pada penelitian ini ialah 
perusahaan infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
2. Teori yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah tidak disebutkan. 
Namun, teori yang digunakan pada penelitian ini ialah signalling theory. 
3. Periode penelitian pada penelitian terdahulu ialah tahun 2010 – 2013. 
Namun, periode penelitian pada penelitian ini ialah tahun 2012 - 2016. 
10. Carlo (2014) 
 Tujuan penelitian Carlo (2014) ialah untuk menguji pengaruh ROE, 
DPR, dan PER terhadap return saham. Sampel penelitian pada penelitian 
terdahulu ialah perusahaan yang terdaftar kedalam indeks LQ-45 di Bursa Efek 
Indonesia dengan jumlah sebanyak 47 perusahaan, sehingga total keseluruhan 
sampel pengamatan selama tiga tahun ialah 105 sampel. Periode penelitian pada 





 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
independen yang terdiri dari ROE, DPR, dan PER, serta variabel dependen yaitu 
return saham. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian yang dikemukakan oleh peneliti 
terdahulu ialah: 1) ROE berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 2) 
DPR berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 3) PER tidak 
berpengaruh terhadap return saham.  
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu PER. 
3. Teknik analisis data yang digunakan sama yaitu analisis regresi linear 
berganda. 
4. Metode pengambilan sampel yang digunakan sama yaitu purposive 
sampling. 
5. Sumber data yang digunakan sama yaitu data sekunder berupa laporan 
keuangan yang telah dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia. 
6. Teori yang digunakan sama yaitu signalling theory. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Sampel penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan yang masuk kedalam daftar indeks LQ-45 di Bursa Efek 





ialah perusahaan infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
2. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah tahun 
2010 – 2012. Namun, periode penelitian yang digunakan pada penelitian ini 
ialah tahun 2012 - 2016.  
11. Purnamaningsih dan Wirawati (2014) 
 Tujuan penelitian Purnamaningsih dan Wirawati (2014) ialah untuk 
mengetahui pengaruh return on assets (ROA), struktur modal, dan price to book 
value (PBV) terhadap return saham, sekaligus untuk mengetahui kemampuan 
good corporate governance (GCG) dalam memoderasi pengaruh ROA, struktur 
modal, dan PBV terhadap return saham. Sampel penelitian pada penelitian 
terdahulu ialah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah 
sebanyak 33 sampel selama periode penelitian. Periode penelitian pada penelitian 
terdahulu ialah tahun 2010 – 2012. 
 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
independen yang terdiri dari return on assets (ROA), struktur modal yang 
diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), dan price to book value (PBV), 
serta variabel dependen yaitu return saham dan juga variabel moderasi yaitu good 
corporate governance yang diproksikan dengan corporate governance perception 
index (CGPI). Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
analisis regresi linier berganda dan moderated regression analysis. Hasil 





berpengaruh signfikan terhadap return saham. 2) Struktur modal (DER) 
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap return saham. 3) PBV 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu ROA dan DER. 
3. Metode pengambilan sampel yang digunakan sama yaitu purposive 
sampling. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Teori yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah teori keagenan. 
Namun, teori yang digunakan pada penelitian ini ialah signalling theory. 
2. Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu sebanyak tiga variabel 
yaitu variabel independen, variabel dependen, dan variabel moderasi berupa 
good corporate governance. Namun, variabel yang digunakan pada 
penelitian ini sebanyak dua variabel yaitu variabel independen dan variabel 
dependen. 
3. Sampel penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun, sampel 
penelitian yang digunakan pada penelitian ini ialah perusahaan infrastruktur, 





4. Periode penelitian pada penelitian terdahulu ialah tahun 2010 – 2012. 
Namun, periode penelitian pada penelitian ini ialah tahun 2012 – 2016. 
5. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah analisis 
regresi berganda dan analisis regresi moderasi. Namun, teknik analisis data 
yang digunakan pada penelitian ini ialah analisis regresi berganda.  
12.  Nirayanti dan Widhiyani (2014) 
 Tujuan penelitian Nirayanti dan Widhiyani (2014) ialah untuk meneliti 
pengaruh kebijakan dividen (DPR), debt to equity ratio (DER), dan price earning 
ratio (PER) terhadap return saham. Sampel penelitian pada penelitian terdahulu 
ialah perusahaan yang terdaftar kedalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia. 
Periode penelitian pada penelitian terdahulu ialah tahun 2011 – 2013. 
 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah variabel 
independen yang terdiri dari DPR, DER, dan PER, serta variabel dependen yaitu 
return saham. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian yang dikemukakan oleh peneliti 
terdahulu ialah: 1) DPR berpengaruh positif terhadap return saham. 2) DER 
berpengaruh negatif terhadap return saham. 3) PER berpengaruh positif terhadap 
return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 





3. Sumber data yang digunakan sama yaitu data sekunder berupa laporan 
keuangan yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia. 
4. Teknik analisis data yang digunakan sama yaitu regresi linear berganda. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Sampel penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan yang masuk kedalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia. 
Namun, sampel penelitian yang digunakan pada penelitian ini ialah 
perusahaan infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
2. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah tahun 
2011 – 2013. Namun, periode penelitian  yang digunakan pada penelitian ini 
ialah tahun 2012 - 2016. 
3. Teori yang digunakan pada penelitian terdahulu tidak disebutkan. Namun, 
teori yang digunakan pada penelitian ini ialah signalling theory. 
13.  Suarjaya dan Rahyuda (2013) 
 Tujuan penelitian Suarjaya dan Rahyuda (2013) ialah untuk 
menganalisis pengaruh faktor fundamental yang diproksikan dengan DER, EPS, 
NPM, dan PBV terhadap return saham. Sampel penelitian pada penelitian 
terdahulu ialah perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dengan jumlah sampel sebanyak 12 perusahaan. Periode penelitian pada 





 Variabel yang digunakan pada penelitian terdahulu yaitu variabel 
independen yang terdiri dari EPS, DER, NPM, dan PBV, serta variabel dependen 
yaitu return saham. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian terdahulu 
ialah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian yang dikemukakan oleh 
peneliti terdahulu ialah sebagai berikut: 1) DER tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap return saham. 2) EPS tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap return saham. 3) NPM tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
return saham. 4) PBV tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 
 Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen yang digunakan sama yaitu return saham. 
2. Variabel independen yang digunakan sama yaitu EPS dan DER. 
3. Sumber data yang digunakan sama yaitu data sekunder yang diperoleh dari 
situs BEI. 
4. Metode pengambilan sampel yang digunakan sama yaitu purposive 
sampling. 
5. Teknik analisis data yang digunakan sama yaitu regresi linear berganda. 
 Perbedaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah 
sebagai berikut: 
1. Sampel penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah 
perusahaan food and beverages yang terdaftar di BEI. Namun, sampel 
penelitian yang digunakan pada penelitian ini ialah perusahaan infrastruktur, 





2. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah tahun 
2008 – 2011. Namun, periode penelitian yang digunakan pada penelitian ini 
ialah tahun 2012 – 2016. 
3. Teori yang digunakan pada penelitian terdahulu ialah tidak disebutkan. 
Namun, teori yang digunakan pada penelitian ini ialah signalling theory. 
 Berdasarkan review penelitian terdahulu diatas, maka secara lengkap 
riset tentang rasio profitabilitas (ROA dan EPS), rasio solvabilitas (DER), rasio 
penilaian pasar (PER), dan ukuran perusahaan terhadap return saham terangkum 
dalam tabel matriks sebagai berikut: 
Tabel 2.1 
MATRIKS PENELITIAN TERDAHULU 
Keterangan: 
TB = Tidak Berpengaruh 
B- = Berpengaruh Negatif 
B+ = Berpengaruh Positif 
 
No Peneliti (Tahun) 
Variabel Independen 
ROA EPS DER PER SIZE 
1. Handara dan Purbawangsa (2017) - B+ B- - - 
2. Aisah dan Mandala (2016) - B- - - TB 
3. Nugraha dan Mertha (2016) B+ - TB - - 
4. Parwati dan Sudiartha (2016) B+ - B- B+ - 
5. Saputra dan Dharmadiaksa (2016) B+ - B+ - - 
6. Hidayat dan Isroah (2016) - B+ B- - B+ 
7. Sudarsono dan Sudiyatno (2016) B- - B+ - B+ 
8. Abdullah et al (2015) - - B- - B+ 
9. Raningsih dan Putra (2015) B+ - B+ - TB 
10. Carlo (2014) - - - TB - 
11. 
Purnamaningsih dan Wirawati 
(2014) 
TB - B+ - - 
12. Nirayanti dan Widhiyani (2014) - - B- B+ - 





2.2 Landasan Teori 
2.2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) 
 Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Michael Spence. Menurut 
Spence (1973) signalling theory memberikan suatu sinyal dimana pihak pemilik 
informasi berusaha memberikan informasi yang dapat dimanfaatkan oleh pihak 
penerima informasi. Selanjutnya, pihak penerima akan menyesuaikan perilakunya 
sesuai dengan pemahamannya terhadap sinyal tersebut. Pengembangan dari 
signalling theory sendiri pertama kali dilakukan oleh Ross pada tahun 1977. 
Menurut Ross (1977), teori sinyal menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan 
memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk 
menyampaikan informasi tersebut ke calon investor agar saham perusahaannya 
meningkat. Secara garis besar, signalling theory merupakan teori yang 
mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal 
kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal yang diberikan oleh perusahaan ialah 
berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan manajemen terhadap 
perusahaan dalam merealisasikan keinginan pemilik yang kemudian informasi 
tersebut dianalisa oleh investor sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan (Jama’an, 2008). Tanggapan para investor terhadap sinyal yang 
diberikan perusahaan dapat dilihat dari bagaimana reaksi investor dalam 
menanggapi sinyal tersebut, seperti memburu saham yang dijual atau melakukan 
tindakan dalam bentuk tidak bereaksi seperti “wait and see” atau tunggu dan lihat 





 Melihat reaksi investor dalam menanggapi sinyal tersebut, maka 
penting bagi perusahaan untuk turut memperhatikan kualitas informasi yang akan 
diungkapkan kepada investor. Kualitas informasi yang diungkapkan oleh 
perusahaan ini bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi yang timbul. 
Menurut Saputra dan Dharmadiaksa (2016), signalling theory menjelaskan bahwa 
terjadinya komunikasi yang baik akan menimbulkan kinerja yang baik. Dalam hal 
ini, komunikasi yang baik perlu dibarengi dengan data yang mampu menunjang 
informasi tersebut, yaitu dengan mempublikasikan laporan keuangan perusahaan 
kepada pihak eksternal (investor). Laporan keuangan yang dipublikasikan ini 
haruslah bersifat akurat, jelas, dan tidak menyesatkan, sehingga keselarasan 
informasi yang disampaikan perusahaan kepada investor dapat dibuktikan 
kebenarannya dan mampu menjadi bahan pertimbangan kembali bagi investor 
untuk membeli saham perusahaan. 
 Apabila laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan 
kepada investor menunjukkan kinerja yang baik dan laporan keuangan tersebut 
terbukti kebenarannya dan selaras dengan informasi yang diungkapkan oleh 
manajer, maka akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan tersebut karena adanya rasa aman dalam diri investor atas pencapaian 
return di masa mendatang, dimana hal tersebut juga menguntungkan bagi 
perusahaan karena adanya peningkatan harga saham pada perusahaan. Sebaliknya, 
apabila laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan menunjukkan 
kinerja yang buruk dan laporan keuangan yang dipublikasikan tidak teruji 





investor, tentu hal ini akan mempengaruhi keputusan investor untuk menanamkan 
modal pada perusahaan dikarenakan adanya keraguan pada diri investor atas 
tingkat return saham yang akan diterima di masa mendatang bahwa kemungkinan 
tidak sesuai dengan yang diharapkan. 
2.2.2 Return Saham 
 Menurut Tandelilin (2010:102), return saham merupakan hasil yang 
diperoleh oleh investor atas aktivitas investasi dan imbalan atas keberaniannya 
menanggung risiko berinvestasi yang dilakukannya dalam bentuk saham di pasar 
modal. Menurut Bambang (2009:27) dalam Handara dan Purbawangsa (2016), ada 
dua keuntungan yang diperoleh investor dengan membeli atau memiliki saham 
yaitu dengan dividen dan capital gain (loss). Capital gain (loss) merupakan 
selisih antara harga saham saat ini (closing price pada periode t) dengan harga 
saham periode sebelumnya (closing price pada periode t-1) dibagi dengan harga 
saham periode sebelumnya (closing price pada periode t-1). Dividen merupakan 
dividen per lembar dibagi dengan harga beli saham per lembar. Pengukuran untuk 
dapat mengetahui tingkat return saham mengacu pada penelitian Saputra dan 
Dharmadiaksa (2016) yaitu dengan membandingkan antara selisih harga saham 
periode saat ini dan sebelumnya dengan harga saham periode sebelumnya.  
 Menurut Jogiyanto (2000:107), return saham dibedakan menjadi dua 
yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). 
Return realisasi merupakan return yang sudah terhadi yang dihitung berdasarkan 





sebagai dasar penentuan return dan risiko dimasa yang akan datang. Return 
ekspektasi merupakan return yang diharapkan dimasa mendatang dan masih 
bersifat tidak pasti. Dalam melakukan investasi, investor dihadapkan pada 
ketidakpastian (uncertainty) antara return yang akan diperoleh dengan risiko yang 
akan dihadapinya. Semakin besar return yang diharapkan dari investasi, maka 
semakin besar pula risiko yang ditanggung. 
2.2.3 Rasio Profitabilitas 
 Menurut Harahap (2011:304), rasio profitabilitas merupakan rasio 
yang menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua 
kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, aset, modal, 
jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya. Pada penelitian ini, rasio 
profitabilitas diukur dengan menggunakan dua proksi yaitu Return on assets 
(ROA) dan earning per share (EPS). Kedua rasio ini merupakan rasio yang paling 
disoroti oleh investor dikarenakan rasio ini mampu menunjukkan keberhasilan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang akan mempengaruhi keputusan 
investor untuk berinvestasi. 
 Return on assets (ROA) diartikan sebagai rasio yang menunjukkan 
seberapa besar laba bersih diperoleh perusahaan bila diukur dari total asetnya. 
Salah satu cara perusahaan untuk menjadi pusat perhatian para investor ialah 
dengan mempertahankan atau meningkatkan nilai ROA yang diraih perusahaan. 
Menurut Parwati dan Sudiartha (2016), ROA mengukur efektifitas perusahaan 





 Hal ini dapat diartikan bahwa perusahaan yang memiliki aset lebih 
besar menjadi jaminan perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang besar. 
Aset besar yang dimiliki perusahaan tak lepas dari peran manajemen keuangan 
yang mampu mengoptimalkan aset – aset perusahaan dengan maksimal yang 
berpengaruh pada tingkat keuntungan yang dihasilkan dan tentunya juga akan 
berdampak pada jumlah return yang dihasilkan oleh perusahaan. Pengukuran 
yang digunakan untuk mengetahui nilai return on assets (ROA) mengacu pada 
penelitian Parwati dan Sudiartha (2016) yang tertera didalam rumus sebagai 
berikut: 
    
                         
          
      
 Earning per share (EPS) diartikan sebagai rasio yang menunjukkan 
berapa besar kemampuan per lembar saham dalam menghasilkan laba. Selain 
mempertahankan nilai ROA, perusahaan juga perlu mempertahankan atau 
meningkatkan nilai EPS agar investor mau berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Menurut Handara dan Purbawangsa (2017), earning per share (EPS) merupakan 
keuntungan yang diterima pemegang saham dari setiap lembar saham yang 
dimilikinya. Hal ini dapat diartikan bahwa perusahaan yang menghasilkan laba 
per lembar saham dengan nilai yang tinggi maka menjadi jaminan bagi 
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang tinggi pula yang 
menunjukkan adanya pertumbuhan kinerja baik suatu perusahaan. Tentunya, hal 
tersebut tidak terlepas dari kemampuan manajemen perusahaan dalam 





yang dihasilkan juga meningkat. Pengukuran yang digunakan untuk mengetahui 
nilai earning per share (EPS) mengacu pada penelitian Handara dan Purbawangsa 
(2017) yang tertera didalam rumus sebagai berikut: 
    
                         
                   
       
2.2.4 Rasio Solvabilitas 
 Debt to equity ratio (DER) merupakan salah satu jenis rasio 
solvabilitas. Menurut Harahap (2011:303), rasio solvabilitas merupakan rasio 
yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 
jangka panjangnya atau kewajiban – kewajibannya apabila perusahaan dilikuidasi. 
Debt to equity ratio (DER) diartikan sebagai rasio yang menggambarkan sampai 
sejauhmana modal pemilik dapat menutupi utang – utang kepada pihak luar. Rasio 
ini merupakan rasio yang paling disoroti oleh para investor dikarenakan mampu 
menunjukkan seberapa besar tingkat hutang dan risiko yang dimiliki perusahaan. 
 Nilai DER yang tinggi merupakan kondisi yang perlu dijauhi oleh  
perusahaan. Menurut Nirayanti dan Widhiyani (2014), DER digunakan oleh 
perusahaan untuk menghitung sejauhmana perusahaan dibiayai oleh hutang. 
Semakin besar tingkat DER suatu perusahaan, maka semakin besar pula beban 
perusahaan terhadap pihak ketiga. Peningkatan beban terhadap pihak ketiga akan 
menunjukkan sumber modal perusahaan sangat bergantung dari pihak eksternal. 
Selain itu, besarnya beban hutang yang ditanggung oleh perusahaan juga dapat 





merupakan kondisi yang perlu diwaspadai oleh investor. Hal ini dikarenakan bagi 
investor dengan menurunnya laba, maka jumlah return investasi yang diterima 
olehnya juga akan menurun dan tidak sesuai dengan apa yang telah 
diinvestasikannya sehingga kondisi tersebut memicu investor untuk berinvestasi 
pada perusahaan dengan nilai DER yang lebih rendah atau kecil. Pengukuran yang 
digunakan untuk mengetahui nilai debt to equity ratio (DER) mengacu pada 
penelitian Nirayanti dan Widhiyani (2014) yang tertera didalam rumus sebagai 
berikut: 
    
                
             
      
2.2.5 Rasio Penilaian Pasar 
 Price earnings ratio (PER) merupakan salah satu jenis rasio penilaian 
pasar. Menurut Harahap (2011:310), rasio penilaian pasar merupakan rasio yang 
menggambarkan situasi atau keadaan prestasi perusahaan di pasar modal. Price 
earnings ratio (PER) diartikan sebagai rasio yang menunjukkan bagaimana pasar 
memberikan nilai atau harga pada saham perusahaan. Rasio ini merupakan rasio 
yang paling disoroti oleh investor dikarenakan mampu memberikan petunjuk bagi 
investor apakah investasi yang akan dilakukannya dapat menguntungkan dirinya 
atau tidak. 
 Perusahaan perlu memiliki nilai PER yang tinggi untuk menarik minat 
investor berinvestasi pada perusahaan tersebut. Menurut Parwati dan Sudiartha 
(2016), Semakin tinggi nilai PER perusahaan, maka semakin tinggi pula 





terhadap posisi keuangan perusahaan mengindikasikan bahwa harga saham 
perusahaan di pasar modal mahal. Mahalnya harga saham ini menunjukkan 
kinerja perusahaan sedang membaik dan hal tersebut merupakan pertanda baik 
bagi investor untuk berinvestasi. Tertariknya investor dengan kondisi perusahaan 
tersebut, maka akan berdampak pada semakin meningkatnya jumlah return 
investasi yang diterima investor dimasa yang akan datang. Pengukuran yang 
digunakan untuk mengetahui nilai price earning ratio (PER) mengacu pada 
penelitian Parwati dan Sudhiarta (2016) yang tertera didalam rumus sebagai 
berikut: 
    
                 
                     
      
2.2.6 Ukuran Perusahaan 
 Secara umum, ukuran perusahaan merupakan skala perusahaan yang 
dapat dilihat dari berbagai perspektif yang akan menjadi bahan pertimbangan bagi 
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Total aset dijadikan sebagai 
indikator ukuran perusahaan dikarenakan sifatnya jangka panjang dibandingkan 
dengan penjualan.  
 Pada dasarnya, ukuran perusahaan tidak dapat dilihat hanya dari 
seberapa besar suatu perusahaan, melainkan dilihat dari seberapa besar total aset 
yang dimiliki perusahaan, berapa banyak karyawan yang terdapat dalam 
perusahaan, bagaimana tingkat penjualan, dan perspektif lainnya. Tidak hanya itu 
saja, seberapa besar kemampuan perusahaan dalam mengelola tingkat risiko 





mereka juga menentukan ukuran perusahaan. Menurut Hidayat dan Isroah (2016), 
semakin besar suatu perusahaan mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut 
mampu memberikan manfaat bagi investornya dan perusahaan mampu menjamin 
pembagian return pada investornya baik dalam kondisi ekonomi yang diharapkan 
maupun dalam kondisi ekonomi yang buruk. Selain itu, perusahaan dengan 
ukuran besar akan memiliki skala yang luas dan besar untuk mendapatkan sumber 
pendanaan dari luar, sehingga untuk memperoleh pinjaman akan lebih mudah 
karena perusahaan dengan ukuran besar memiliki kesempatan lebih besar untuk 
memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri. Pengukuran yang 
digunakan untuk mengukur nilai ukuran suatu perusahaan mengacu pada 
penelitian Aisah dan Mandala (2016) yang tertera didalam rumus sebagai berikut: 
                                 
2.3 Pengaruh Antar Variabel 
2.3.1 Pengaruh rasio profitabilitas terhadap return saham 
1. Pengaruh return on assets (ROA) terhadap return saham 
 Untuk memprediksi return saham banyak faktor yang digunakan 
sebagai parameter, salah satunya dengan menghitung rasio keuangan perusahaan. 
Salah satu rasio keuangan yang dapat dianalisa oleh investor sebagai bahan 
pertimbangan pengambilan keputusan ialah dengan menggunakan rasio 
profitabilitas yaitu return on assets. Return on assets (ROA) merupakan rasio 
profitabilitas yang digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan mampu 





akan tertarik dengan perusahaan yang memiliki nilai ROA tinggi. Hal ini 
dikarenakan semakin tinggi nilai ROA perusahaan, maka semakin tinggi pula 
tingkat return saham yang diterima investor. Perusahaan yang mampu 
menghasilkan laba yang tinggi akan menunjukkan kinerja perusahaan yang baik 
dan ini merupakan sinyal positif bagi investor untuk berinvestasi pada perusahaan 
tersebut. Sinyal positif tersebut tentunya menguntungkan bagi perusahaan karena 
harga saham perusahaan akan meningkat, namun bagi investor, sinyal positif 
tersebut akan memberikan return saham tinggi sesuai dengan yang diharapkan. 
 Hasil penelitian menurut Nugraha dan Mertha (2016) bahwa ROA 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini juga didukung 
oleh hasil penelitian dari Parwati dan Sudiartha (2016) serta Saputra dan 
Dharmadiaksa (2016). Artinya, perusahaan yang memiliki asset yang besar 
menjadi jaminan perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang besar dan 
menunjukkan bahwa nilai ROA yang dimiliki perusahaan tinggi. Tingginya nilai 
ROA perusahaan menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik dan sinyal positif 
ini akan direspon positif pula oleh pasar dan investor dengan membeli saham. 
Sebagai dampaknya, maka harga saham perusahaan pun akan meningkat dan 
return saham yang akan diterima investor nantinya layak atau sebanding dengan 
modal yang ditanamkan. 
2. Pengaruh earnings per share (EPS) terhadap return saham 
 Selain rasio profitabilitas yang diukur dengan menggunakan return on 
assets (ROA), menggunakan earning per share (EPS) juga mampu untuk 





Earning per share (EPS) merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar 
kemampuan per lembar saham dalam menghasilkan laba. Saat berinvestasi, 
investor tentu akan tertarik dengan perusahaan yang memiliki nilai EPS tinggi. 
Hal ini dikarenakan semakin tinggi nilai EPS perusahaan, maka semakin tinggi 
tingkat return saham yang diperoleh investor. Perusahaan yang mampu 
menghasilkan laba per lembar saham dengan nilai yang tinggi akan menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan kinerja yang sangat baik dan 
mampu mengembalikan tingkat investasi yang sebanding atau sesuai kepada 
investor. Bagi investor, kondisi tersebut merupakan sinyal positif yang diberikan 
perusahaan kepadanya untuk berinvestasi.  
 Hasil penelitian menurut Handara dan Purbawangsa (2017) bahwa EPS 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini juga didukung 
oleh hasil penelitian dari Hidayat dan Isroah (2016) yang juga menyatakan bahwa 
EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Artinya, 
perusahaan yang mampu menghasilkan laba per lembar saham dengan nilai yang 
cukup tinggi menunjukkan bahwa kondisi perusahaan tersebut mengalami 
pertumbuhan yang sangat baik. Hal tersebut tentunya tak lepas dari peran serta 
kemampuan manajemen perusahaan dalam menciptakan nilai pasarnya diatas 
biaya investasi. Sinyal positif inilah yang akan direspon positif pula oleh investor 
untuk berinvestasi karena tingkat return saham yang dihasilkan perusahaan pun 






2.3.2 Pengaruh rasio solvabilitas terhadap return saham 
 Rasio keuangan lain yang dapat digunakan sebagai parameter dalam 
memprediksi return saham ialah dengan rasio solvabilitas. Rasio solvabilitas 
merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewajiban jangka pendek dan kewajiban jangka panjang yang dimilikinya. Salah 
satu rasio yang termasuk ke dalam rasio solvabilitas ialah debt to equity ratio. 
DER merupakan rasio yang memberikan gambaran struktur modal perusahaan 
sehingga dapat dilihat tingkat risiko tak terbayarkan suatu hutang. Saat 
berinvestasi, investor tentu akan menghindari perusahaan yang memiliki tingkat 
risiko hutang yang tinggi. Hal ini dikarenakan semakin tinggi nilai DER 
perusahaan, maka semakin rendah tingkat return saham yang diterima investor. 
Perusahaan yang memiliki beban hutang yang tinggi akan cenderung menekan 
profitnya dan kondisi ini menimbulkan rasa khawatir pada diri investor akan 
tingkat return saham yang diterima sehingga tingkat hutang yang tinggi 
merupakan sinyal negatif yang diterima dari perusahaan dan tentunya hal tersebut 
mengurangi minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.  
 Hasil penelitian menurut Handara dan Purbawangsa (2017) bahwa 
DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Pernyataan 
tersebut didukung oleh Parwati dan Sudiartha (2016) serta Sudarsono dan 
Sudiyatno (2016). Artinya, perusahaan yang memiliki tingkat hutang tinggi 
dibandingkan dengan jumlah modal yang dimiliki perusahaan akan menyebabkan 
perusahaan menanggung beban perusahaan yang semakin besar kepada pihak 





didapat oleh perusahaan. Apabila perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban 
hutangnya, maka akan terjadi penurunan tingkat keuntungan yang diterima oleh 
perusahaan. Kondisi laba yang menurun akan direspon negatif oleh pasar dan 
investor dengan harga saham yang juga ikut menurun sehingga akan berimbas 
pada menurunnya tingkat return saham yang diterima oleh investor. 
2.3.3 Pengaruh rasio penilaian pasar terhadap return saham 
 Rasio penilaian pasar juga dapat digunakan sebagai parameter dalam 
memprediksi return saham. Menurut Parwati dan Sudiartha (2016), penilaian 
pasar merupakan pengakuan pasar terhadap kondisi keuangan yang dicapai 
perusahaan atau kemampuan manajemen dalam menciptakan nilai pasarnya diatas 
biaya investasi. Rasio penilaian pasar yang bisa digunakan salah satunya ialah 
price earnings ratio. PER merupakan rasio penilaian pasar yang digunakan untuk 
menentukan bagaimana pasar memberi nilai atau harga pada saham perusahaan 
dengan cara membandingkan harga pasar setiap lembar saham dengan laba per 
lembar saham. Saat berinvestasi, investor tentu akan melihat perusahaan yang 
memiliki nilai PER tinggi. Hal ini dikarenakan semakin tinggi nilai PER 
perusahaan, maka semakin tinggi tingkat return saham yang diterima investor. 
Perusahaan dengan nilai PER tinggi akan menunjukkan adanya pengakuan pasar 
akan posisi keuangan perusahaan yang berdampak pada mahalnya harga saham 
suatu perusahaan sehingga bagi investor hal tersebut merupakan sinyal yang baik 





 Hasil penelitian pada Parwati dan Sudiartha (2016) menyatakan bahwa 
PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Pernyataan 
tersebut juga dibenarkan oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Nirayanti dan 
Widhiyani (2014). Artinya, perusahaan yang memiliki pengakuan pasar atas 
posisi keuangannya menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mengalami 
pertumbuhan yang sangat baik. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan baik akan 
menarik minat investor untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan 
tersebut yang mengakibatkan harga saham perusahaan menjadi lebih mahal dan 
tingkat return saham yang diperoleh juga semakin tinggi. 
2.3.4 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham 
 Selain rasio keuangan, ukuran perusahaan juga dapat dikatakan mampu 
memprediksi return saham. Ukuran perusahaan merupakan suatu ukuran yang 
akan mencerminkan seberapa besar perusahaan mampu masuk kedalam pasar 
modal dan seberapa mampu perusahaan dalam mengolah pembiayaan 
eksternalnya. Saat berinvestasi, investor akan tertarik dengan perusahaan yang 
berukuran besar. Hal ini dikarenakan semakin besar ukuran suatu perusahaan, 
maka semakin besar tingkat return saham yang diterima investor. Perusahaan 
yang semakin besar dan optimal dalam mengolah pembiayaan eksternalnya tentu 
akan memiliki akses baik di pasar modal dan ini merupakan sinyal positif bagi 
investor terhadap perusahaan untuk berinvestasi sehingga semakin banyak 
investor berinvestasi pada perusahaan berukuran besar akan berdampak pada 





 Hasil penelitian oleh Hidayat dan Isroah (2016) bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Pernyataan 
tersebut juga didukung oleh hasil penelitian Sudarsono dan Sudiyatno (2016). 
Artinya, perusahaan yang memiliki ukuran besar akan memberikan kepercayaan 
dalam diri investor bahwa perusahaan tersebut mampu memberikan keuntungan 
yang besar pula dan juga mampu mengembalikan investasi dengan tingkat yang 
layak atau sebanding dengan modal investasi yang telah ditanamkan investor pada 
perusahaan tersebut. 
2.4 Kerangka Pemikiran 
 Dari penjelasan yang terdapat pada landasan teori dan pengaruh antar 
variabel, maka secara sistematis kerangka berpikir dalam penelitian ini dapat 
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2.5 Hipotesis Penelitian 
 Berdasarkan penelitian terdahulu dan landasan teori yang membentuk 
suatu kerangka pemikiran, maka hipotesis penelitian pada penelitian ini dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
H1 : Rasio profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap return saham pada sektor 
infrastruktur, utilitas, dan transportasi di BEI 
H2 : Rasio profitabilitas (EPS) berpengaruh terhadap return saham pada sektor 
infrastruktur, utilitas, dan transportasi di BEI 
H3 : Rasio solvabilitas (DER) berpengaruh terhadap return saham pada sektor 
infrastruktur, utilitas, dan transportasi di BEI 
H4 : Rasio penilaian pasar (PER) berpengaruh terhadap return saham pada 
sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi di BEI 
H5 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham pada sektor 
infrastruktur, utilitas, dan transportasi di BEI 
 
